






















































　いま，利得 W1が確率 p で，利得 W2が確率 (1 - p) で
得られるとき，期待効用 EU(W) は，
（2.1）　　EU(W) = pU(W1) + (1 - p)U(W2)
である。また，利得の期待値 E(W) は，
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（2.4）　　W‹ = E(W) - ρ
を満たすρをリスク・プレミアムという。これらの関係
を図示したのが図2.1である。
　図2.1において，期待効用 EU(W) は，U(W1) と U(W2)
を p 対 (1-p) に内分する点 A の高さで示される。このと
きの利得は，利得の期待値 E(W) であり，その利得が得




得られたときの効用水準 UE(W) を示す点 B が，不確実
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図1.1 金融資産残高シェア



















　ある個人が t 期の資産残高 Wt に対して効用関数 U(Wt)
をもつとする。効用関数 U(Wt) は凹関数であり，U"(Wt) 
< 0とする。このとき，絶対的リスク回避度 Ra は，
-　　　　　　　　      U"(Wt)（3.1）　　Ra (Wt) ≡ - 　　 　
　　　　　　　　　-   U'(Wt)
と表される。また相対的リスク回避度 Rr は，
　　　　　　　　　   Wt U"(Wt)（3.2）　　Rr (Wt) ≡ - 　　　 　
　　　　　　　　　      U'(Wt)
と表される。
　図3.1は，絶対的リスク回避度と相対的リスク回避度
を図で示したものである。線分 OD の長さは t 期の資産
残高 Wt に相当する。このとき，
　　　　　　　　　　　　　    CD
　　　　　　　　　　　　   　 　 
　　　　　　　　　   U"(Wt)      DE　   1（3.3）　　Ra (Wt) ≡ - 　　    =  　   = 　  
　　　　　　　　　   U'(Wt)　  CD　  DE
となる。 一方，
　　　　　　　　　   Wt U"(Wt)　OD（3.4）　　Rr (Wt) ≡ - 　　　　 = 　  
　　　　　　　　　      U'(Wt)　   DE
となる。このことは，ある個人が t 期に資産残高 Wt を
保有しているとき，絶対的リスク回避度は線分 DE の長
さの逆数で表されるのに対して，相対的リスク回避度は
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（4.2）　　ϵ = - 　　　
　　　　　　　   dWt　　　　　　　  　　
　　　　　　　    Wt
である。したがって，
　　　　　　　  dz(Wt)　　  dz(Wt)　　　　　　　 　　　　   　　　
　　　　　　　  　z　　　　dWt　　　U"(Wt)（4.3）　　ϵ = - 　　　  = - 　　　 = - 　　　  Wt 　　　　　　    　dWt　　　  z　　　　   z　　　　　　   　　   　　　 　
　　　　　　   　  Wt　　　  Wt
　　　　　　　  WtU"(Wt)
　　　　　   = - 　　　　 ≡ Rr(Wt)









安全資産の収益率を rf ，危険資産の収益率を rm とする。
ただし rm の期待値は E(rm)，分散はσm
2である。投資期


























（5.1）　　Wt+dt = Wt [1 + {αE(rm) + (1 -α)rf}dt
　　　　　　　 +ασm y(t) ]
と表わされる。ここで，σm は危険資産の収益率の標準
偏差，y(t) は標準正規分布に従う確率変数である。６
　U(Wt+dt) を Wt の近傍でテーラー展開し，期待値をと
り，dt の２次以上の項を落とし，αで微分する。極大
化条件から，
　　　　　　　   U'(Wt)　　E(rm) - rf
（5.2）　　α = - 　　　　×　　　　







Tobin and Dolde（1971） 1.5 貯蓄モデル
Friedman（1973） -10 健康保険
Friend and Blume（1975） 1.0以上 危険資産需要
Weber（1975） 1.3～1.8 消費支出
Faber（1978） 3.0、3.7 労働組合交渉
Hansen and Singleton（1982） －1.55～1.26 消費、株式リターン
Hansen and Singleton（1983） 0.26～2.7 消費、株式リターン
Mankiw（1985） 2.44～5.26 非耐久財支出
1.79～3.21 耐久財支出
Mankiw、Rotemberg and Summers（1985） １より小 C－CAPM
Szpiro（1986） 1.79、1.21 損害保険、資産データ
Hall（1988） 無限大 個人消費
Mankiw and Zeldes（1990） 55.7、1319.2 消費、株式リターン
Attanasio and Weber（1993） 2.65～3.45 住宅金融組合への貯蓄
Lund and Engsted（1996） 10.81 英国株




























　　　　　　  E(rm) - rf       1
（5.3）　　Rr = 　　    　  × 　
　　　　　　      σm

































表 6.1 相対的リスク回避度の計測に使用したデータについて 
 


































































































































70 5.750 2165.74 51.27 45.52 87.32 0.1349 3.86
71 5.750 2426.97 51.33 45.58 408.41 0.1352 0.83
72 5.250 3893.81 51.76 46.51 95.44 0.1708 2.85
73 6.250 4778.54 132.26 126.01 42.53 0.1182 25.07
74 7.750 4282.99 43.66 35.91 301.77 0.1061 1.12
75 6.750 4290.58 60.47 53.72 343.57 0.1156 1.35
76 6.750 4704.52 33.49 26.74 343.86 0.1068 0.73
77 5.250 5041.35 19.21 13.96 240.78 0.0961 0.60
78 4.500 5597.61 16.76 12.26 83.83 0.1009 1.45
79 6.000 6331.15 34.42 28.42 39.37 0.0943 7.65
80 7.000 6910.89 18.13 11.13 34.75 0.0891 3.59
81 6.250 7558.20 18.47 12.22 49.06 0.0868 2.87
82 5.750 7416.86 20.86 15.11 82.98 0.0864 2.11
83 5.750 8920.31 32.66 26.91 187.03 0.1042 1.38
84 5.500 10668.70 42.72 37.22 56.10 0.1151 5.76
85 5.500 12624.20 36.99 31.49 309.48 0.1154 0.88
86 3.760 16726.76 17.88 14.12 86.64 0.1460 1.12
87 3.390 23234.80 77.27 73.88 449.18 0.1481 1.11
88 3.390 27427.32 58.98 55.59 389.06 0.1758 0.81
89 4.320 34507.53 43.92 39.60 145.54 0.1852 1.47
90 6.080 28826.02 43.00 36.92 101.22 0.1322 2.76
91 5.250 24371.06 122.63 117.38 1603.17 0.1167 0.63
92 3.880 18095.37 42.95 39.07 578.63 0.0996 0.68
93 1.800 19055.78 74.12 72.32 669.36 0.0990 1.09
94 2.310 20009.25 61.65 59.34 698.02 0.0941 0.90
95 0.540 17298.26 20.87 20.33 417.57 0.0930 0.52
96 0.330 21011.49 60.29 59.96 679.29 0.0876 1.01
97 0.320 18293.15 30.44 30.12 333.13 0.0869 1.04
98 0.230 15276.10 61.52 61.29 343.67 0.0829 2.15
99 0.140 16948.74 57.41 57.27 528.81 0.1216 0.89
00 0.160 16905.30 60.41 60.25 205.74 0.1126 2.60
01 0.040 11987.31 89.89 89.85 539.57 0.0912 1.83
02 0.033 10067.01 86.37 86.34 404.34 0.0837 2.55
03 0.031 9289.78 72.15 72.12 419.43 0.0995 1.73
04 0.031 11232.38 80.00 79.96 288.22 0.1111 2.50
05 0.030 12595.35 24.47 24.44 164.13 0.1622 0.92
06 0.246 16284.86 88.34 88.09 241.45 0.1692 2.16
07 0.351 17001.62 25.76 25.41 187.51 0.1424 0.95
08 0.263 12087.44 34.28 34.02 100.40 0.0972 3.49
09 0.113 9407.54 126.66 126.55 1021.72 0.1055 1.17
10 0.035 9893.49 76.97 76.94 594.26 0.1115 1.16
11 0.027 9445.30 48.82 48.80 464.56 0.1045 1.01
12 0.026 9237.86 52.49 52.46 214.22 0.1154 2.12












29歳以下 30～39歳 40～49歳 50～59歳 60～69歳 70歳以上
2002年 0.0143 0.0473 0.0362 0.0635 0.0662 0.0735
2003年 0.0170 0.0307 0.0517 0.0517 0.0684 0.0661
2004年 0.0275 0.0484 0.0430 0.0769 0.0759 0.0893
2005年 0.0110 0.0487 0.0547 0.0745 0.0943 0.1064
2006年 0.0364 0.0738 0.0736 0.0810 0.1120 0.1176
2007年 0.0571 0.0556 0.0710 0.0962 0.1145 0.1362
2008年 0.0467 0.0565 0.0929 0.0823 0.1084 0.1296
2009年 0.0433 0.0484 0.0608 0.0696 0.0850 0.1192
2010年 0.0506 0.0473 0.0602 0.0708 0.0871 0.1030
2011年 0.0331 0.0424 0.0633 0.0708 0.0844 0.1015
2012年 0.0182 0.0428 0.0515 0.0586 0.0842 0.0950
2013年 0.0571 0.0480 0.0729 0.0741 0.0928 0.1199
平均 0.034 0.049 0.061 0.072 0.089 0.105
標準偏差 0.016 0.010 0.015 0.011 0.015 0.020
（2）相対的リスク回避度
29歳以下 30～39歳 40～49歳 50～59歳 60～69歳 70歳以上
2002年 14.90 4.52 5.90 3.37 3.23 2.90
2003年 10.11 5.59 3.32 3.33 2.51 2.60
2004年 10.08 5.73 6.45 3.61 3.66 3.11
2005年 13.55 3.06 2.72 2.00 1.58 1.40
2006年 10.01 4.94 4.95 4.50 3.26 3.10
2007年 2.37 2.43 1.91 1.41 1.18 0.99
2008年 7.26 6.00 3.65 4.11 3.13 2.61
2009年 2.86 2.56 2.04 1.78 1.46 1.04
2010年 2.56 2.74 2.15 1.83 1.49 1.26
2011年 3.17 2.48 1.66 1.48 1.24 1.03
2012年 13.42 5.73 4.75 4.18 2.91 2.58
2013年 1.72 2.05 1.35 1.33 1.06 0.82
平均 7.668 3.985 3.404 2.744 2.225 1.954





















































































将来の経済状況の仮定 経済前提 所得代替率 







1.8% 2.0% 4.3% 5.4% 50.9% 
ケース B 1.6% 1.8% 3.9% 5.1% 50.9% 
ケース C 1.4% 1.6% 3.4% 4.8% 51.0% 
ケース D 1.2% 1.4% 3.0% 4.5% 50.8% 







1.0% 1.2% 2.5% 4.0% 45.7% 
ケース G 0.7% 0.9% 1.9% 3.1% 42.0% 
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